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A B S T R A C T 
L’objectif de ce papier est de tester l’incidence de la participation bancaire dans le capital des entreprises 
non financières sur la politique de distribution des dividendes. En utilisant des données de panel des trente 
entreprises tunisiennes durant la période de 1999 à 2004, nous vérifions si en détenant le capital et la dette, 
la banque a la possibilité de contraindre la distribution des dividendes pour garantir le remboursement de 
ses fonds prêtés. Les résultats empiriques obtenus ne confirment pas l’impact significatif des banques 
actionnaires majoritaires et principaux créditeurs sur la distribution des dividendes dans les entreprises 
tunisiennes. Ces dernières soutiennent surtout la stabilité du niveau des dividendes payés d’une année à 
une autre. 




Au cours des trois dernières décennies, la croissance économique 
considérable des investisseurs institutionnels a modifié de façon 
significative la structure de l’actionnariat des entreprises. Partout dans le 
monde, les investisseurs institutionnels sont devenus les détenteurs les 
plus importants des capitaux des firmes. Toutefois, étant donnée 
l’importance de leurs participations, les investisseurs institutionnels 
seraient prisonniers de leur position. Les coûts élevés de sortie les 
enferment dans une relation de long terme avec la firme. Avec la 
globalisation, la restructuration et la mise à niveau, la Tunisie a adoptée 
une nouvelle orientation en matière de contrôle et de gestion des 
entreprises. Cette orientation a été introduite dans le code des sociétés 
commerciales (2000). L’importance de cette réforme découle 
principalement des mutations profondes que connaît la Tunisie à divers 
plans technologiques, économiques, mais aussi en termes de la structure 
de l’actionnariat et l’émergence des investisseurs institutionnels. 
Les mutations touchant essentiellement le secteur d’assurance et le secteur 
bancaire, affectent probablement le degré d’intérêt que porte les 
institutionnels auprès des entreprises dont ils sont actionnaires. D’ailleurs, 
les pouvoirs publics les incitent à participer dans les différents projets de 
développement économique ou régional. 
Par ailleurs, il est à noter que les investisseurs institutionnels (en 
particulier les banques) ont à jouer un important rôle dans le 
gouvernement des entreprises tunisiennes. Ils contribuent dans la 
définition et l’établissement des politiques et stratégies des entreprises 
dans lesquelles ils détiennent des parts d’actions non négligeables. Ces 
investisseurs siégeant généralement au conseil d’administration de ces 
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sociétés, disposent des informations internes concernant toutes les 
opérations de gestion et exercent leur pouvoir de vote si c’est nécessaire 
dans les importantes décisions relatives aux recrutements, rémunérations 
et révocations des dirigeants inaptes à créer de la richesse aux actionnaires 
ainsi que la politique des dividendes. 
Bien que plusieurs études ont eu pour but l’analyse de la relation existante 
entre l’actionnariat institutionnel et la performance des entreprises 
tunisiennes en concluant que la présence des investisseurs institutionnels a 
un effet positif sur la performance des firmes, l’implication de ces derniers  
dans la gestion et le contrôle des entreprises et leur impact sur les 
différentes décisions telle que la politique de distribution des dividendes 
s’avère toujours non vérifiées. 
De ce fait, l’objectif de cette recherche est de tester l’impact des banques 
actionnaires sur la politique de distribution des dividendes des entreprises 
tunisiennes. Nous aborderons dans un premier temps le cadre théorique et 
conceptuel pour aborder dans un second volet l’étude empirique. 
2. Fondements théoriques 
2.1. Cas où l’investisseur institutionnel est une banque 
Les investisseurs institutionnels qui détiennent des parts importantes du 
capital sont plus impliqués dans la gestion de la firme et sont plus aptes à 
supporter des coûts de contrôle pour protéger leur patrimoine (Shleifer et 
Vishny 1986). 
Dans ce cadre, Black (1991) constate que la seule solution qui s’offre à 
eux afin de protéger leurs avoirs est de s’impliquer dans la gestion des 
entreprises dans les quelles ils investissent et établir une relation de 
contrôle et d’influence sur les dirigeants. 
On parle alors de l’activisme des investisseurs institutionnels. Cependant, 
le degré d’intervention peut varier considérablement d’un investisseur à 
un autre, allant d’une surveillance limitée à un contrôle plus élevé. La 
nature de la surveillance accomplie par ces derniers varie selon le type des 
investisseurs institutionnels et de l’horizon visé par leurs investissements. 
Malgré la disponibilité d’une littérature théorique et empirique abondante 
relative à la relation entre la propriété institutionnelle et la politique de 
distribution des dividendes, le lien entre la participation bancaire dans le 
capital des entreprises et la distribution des dividendes n’a pas encore de 
réponses claires vue la particularité de cette institution et la possibilité 
d’être présente dans les entreprises à la fois en tant qu’un actionnaire 
important et en tant qu’un créancier principal. 
En effet, l’interrelation entre la propriété institutionnelle et la politique de 
distribution des dividendes a été le sujet de préoccupation de très 
nombreuses recherches. Rozzeff (1982) ; Jensen, Solberg et Zorn (1992) ; 
Eckbo et Verma (1994) et SZK (2002). Ces derniers ont conclu que le 
paiement des dividendes est positivement relié à la propriété 
institutionnelle. 
D’autres comme Mayer et Alexander (1990) ont remarqué que les ratios 
des dividendes payés par les firmes américaines et britanniques sont 
significativement plus élevés que ceux de l’Allemagne et du Japon. 
Nekhili (1997) suppose qu’en détenant une fraction de capital, la banque 
peut s’enraciner au sein du conseil d’administration et contrôler de prés 
l’utilisation des fonds prêtés. 
En outre, les prises des participations bancaires aux capitaux des 
entreprises non financières représentent un signal fort de l’engagement de 
la banque envers sa clientèle. Cette hypothèse, vérifiée empiriquement 
pour différents pays comme (Cable, 1985 ; Schmidt, Hackthal et Tyrell, 
1999) pour l’Allemagne et (Bourdieu et Clin-Sédillot, 1993) pour la 
France, amène à conclure que la présence des banques dans le capital des 
entreprises améliore la qualité de l’information dont elles disposent 
conduisant à un contrôle plus efficient des activités d’investissement 
(Paulet, 1998). On peut déduire donc que la présence bancaire en tant 
qu’actionnaire a un impact significatif sur la politique de distribution des 
dividendes des entreprises. 
Dans le cas où la banque se présente dans le capital des entreprises en tant 
que créancier principal, la théorie reconnaît la capacité des participations 
bancaires au passif des grandes entreprises à améliorer le système de 
contrôle des dirigeants (Stiglitz, 1985). 
Amihud et Murgia (1997) en examinant les annonces des dividendes des 
200 entreprises allemandes durant la période de 1988 à 1992 ont remarqué 
que le niveau des dividendes payés est plus faible que celui observé aux 
Etats-Unis malgré le système de taxation qui est en faveur des dividendes. 
Ils ont conclu alors que le paiement faible de dividendes en Allemagne 
peut être expliqué par les coûts d’agence entre les actionnaires et les 
banques principaux actionnaires et créancières des entreprises tout en 
déduisant qu’en détenant le capital et la dette, la banque a des incitations à 
favoriser moins et non nécessairement une stabilité de paiement de 
dividendes pour garantir le remboursement de ses dettes. 
Soo-Wah Law et al (2001) ont déduit donc que la présence des dettes 
bancaires influence la réaction du marché à l’annonce des omissions des 
dividendes, donc la présence des dettes bancaires influence indirectement 
la politique de distribution des dividendes. Toutefois, la double fonction 
assumée conjointement par les banques introduit un aléa de moralité qui 
peut faire douter de la fiabilité de leur contrôle et donc de leur rôle de 
moniteur délégué, la qualité de ce contrôle s’amenuisant avec 
l’augmentation du niveau des participations bancaires (John, John et 
Saunders (1994) ; Park (2000)). D’autre part, si la banque privilégie son 
statut d’actionnaire, elle pourrait être tentée de maintenir artificiellement 
l’activité de l’entreprise cliente par des concours financiers non justifiés 
au regard de la situation financière du débiteur, ceci caractérisant le 
soutien abusif. La banque a donc, au sein de l’entreprise en tant que 
créancière et actionnaire, des intérêts divergents. La question qui se pose 
alors est ; Quels sont ceux qu’elle privilégiera en premier lieu? 
2.2. La politique de distribution des dividendes 
La théorie financière a offert des explications des politiques de dividendes 
basées sur la théorie d’agence (Easterbrook, 1989 et Lang et Litzenberger, 
1989) ; la théorie de signal (bhattacharya, 1979 et Miller et Rock, 1985) et 
les impôts (Miller et Scholes, 1978 et Masulis et Trueman, 1988). 
L’explication de la théorie d’agence des dividendes est basée sur l’idée 
qu’ils sont conçus comme une manière de réduction de la discrétion 
managériale. Easterbrook (1984) justifie l’existence de la politique de 
distribution des dividendes comme moyen de discipliner les dirigeants. La 
politique de dividendes serait un moyen de réduire les conflits réels ou 
potentiels entre actionnaires et dirigeants. 
La théorie des signaux avance l’explication que les dividendes sont un fort 
outil de communication entre l’entreprise et son marché. Ce signal 
implique un coût de sanction des dirigeants en cas de communication 
d’une fausse information au marché. Les dividendes constituent donc un 
excellent signal parce qu’ils découlent d’une décision purement 
managériale et leur distribution présente un conflit entre les dirigeants et 
les actionnaires. 
La relation entre politique de financement des firmes et ses structures de 
propriété est reconnue dans plusieurs recherches théoriques à savoir : 
Williamson (1964) ; Leland et Pyle (1977) ; Jensen (1986). Toutefois, la 
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relation potentielle entre politique de dividendes et propriété 
institutionnelle a été assez négligée. 
L’examen de la littérature relative à la distribution des dividendes permet 
de constater l’existence de quatre types de modèles de distribution des 
dividendes empiriquement valables. 
x Un modèle d’ajustement total où les dividendes sont fonction du 
bénéfice net réalisé FAM. 
x Un modèle d’ajustement partiel des dividendes versés à des 
dividendes cibles PAM (Lintner, 1956). 
x Un modèle où les dividendes visés sont supposés proportionnels au 
bénéfice prévu à long terme et le changement actuel des dividendes 
suit un mécanisme d’ajustement partiel WM (Waud, 1966). 
x Et un modèle où les dividendes sont fonction du résultat réalisé avec 
l’hypothèse d’anticipation adaptative ETM (Fama et Babiak, 1968). 
Afin d’examiner empiriquement le lien relativement négligé entre la 
politique des dividendes et la propriété institutionnelle, Short, Zhang 
et Keasey (2002) utilisent ces quatre types de modèles des dividendes 
dans leur étude empirique sur des données de panel des firmes 
britanniques. Ces modèles sont modifiés par des variables dummy 
pour mesurer l’impact possible de la propriété institutionnelle sur les 
distributions des dividendes. 
En utilisant la méthode d’estimation des données de panel à effets fixes, 
SZK (2002) ont conclu que la présence de la propriété institutionnelle 
augmente significativement le ratio de paiement des dividendes de la 
firme ; tandis que la présence de la propriété managériale diminue 
significativement la distribution des dividendes. 
3. Le cadre conceptuel 
3.1. Les hypothèses de recherche 
La double fonction de créancier et d’actionnaire assumée simultanément 
par une banque est susceptible de faire naître, en son sein, un conflit 
d’intérêts (Jensen et Meckling (1976) ; Gorton et Schmid (1996)). 
La fraction des actions détenues par la banque est une variable clé de la 
mesure de l’incidence de la présence bancaire dans la prise des décisions, 
notamment la distribution des dividendes. Ainsi nous pouvons émettre 
l’hypothèse suivante avec les hypothèses qui lui sont conjointes. 
H1: La présence bancaire a une influence directe sur la politique de 
distribution des dividendes. 
Dans son rôle d’actionnaire, la banque va rechercher la valorisation de ses 
titres tout en obligeant les dirigeants à investir dans les projets les plus 
risqués dans le but de réaliser plus de profits. On s’attend à ce que la 
banque encourage la distribution des dividendes. 
H1.a: La présence bancaire en tant qu’actionnaire majoritaire de 
l’entreprise influence positivement la distribution des dividendes. 
Dans son rôle du créancier principal de l’entreprise, la banque va limiter 
la création de la valeur en obligeant les firmes à éviter les projets risqués 
pour garantir le remboursement de ses prêts. On s’attend alors à ce que la 
banque influence négativement la distribution des dividendes. 
H1.b : La présence bancaire en tant que créancier principal de la firme 
influence négativement la distribution des dividendes. 
Cependant, dans le cas où la banque est à la fois actionnaire important de 
l’entreprise cliente et son créancier principal, la banque participe dans le 
capital des entreprises non pas pour bénéficier des distributions effectuées 
par la société mais pour protéger de près ses fonds empruntés puisque le 
montant des dividendes est très négligeable devant le montant des dettes 
et de ces intérêts. On s’attend alors à ce que la banque influence 
négativement la distribution des dividendes dans le but d’assurer le 
remboursement de leurs prêts. 
Un arbitrage entre ces deux dimensions présidera donc au choix final de la 
banque en ce qui concerne la décision d’investissement ; la décision de 
financement et par la suite la décision de distribution des dividendes. Ceci 
nous amène à émettre l’hypothèse suivante: 
H2: La banque participe dans le capital de l’entreprise pour garantir le 
remboursement de ses fonds prêtés. 
Dans ce qui suit nous allons essayer de tester le bien fondé des hypothèses 
citées dans le cadre Tunisie. 
3.2. Présentation de l’échantillon 
L’échantillon utilisé dans notre étude est composé des données portant 
exclusivement sur des entreprises tunisiennes cotées détectées auprès de la 
Bourse des Valeurs Mobilières de Tunis *  et du Conseil du Marché 
Financier CMF†. Pour chaque firme, on trouve un rapport annuel publié 
qui englobe le profil de la société, le bilan, l’état de résultat, l’état de flux 
de trésorerie, les notes aux états financiers, les faits saillants de la période, 
les ratios financiers ainsi que les données boursiers et autres. 
Cependant, faute de la présence des données dont on a besoin pour toutes 
les entreprises et sur une longue période, notre échantillon se limite à 30 
entreprises tunisiennes cotées de divers secteurs en choisissant une 
période d’étude allant de 1999 à 2004. Par ailleurs, il est à indiquer que 
nous avons exclu de notre échantillon toutes les banques puisqu’on parle 
de la banque actionnaire dans d’autres entreprises. Le tableau suivant 
répartit les 30 entreprises tunisiennes cotées en fonction de leur secteur 
d’activité. 
Tableau 1/ Constitution de l’échantillon 







Autres  3 
Total 30 
4. Méthodologie et Résultats 
4.1. La méthodologie 
Elle est hypothético déductive. Après la présentation de notre modèle 
conceptuel nous allons essayer d’infirmer ou de confirmer nos hypothèses 
pour tirer quelques conclusions. 
x La modélisation: 
Une étape fondamentale dans toute analyse empirique fondée sur des tests 
économétriques est la spécification du modèle à tester. Dans ce travail, 
nous nous restreindrons à l’étude des quatre modèles des dividendes 
susvisés sur données de panel. L’objectif de notre étude est d’effectuer 




*  www.bvmt.com.tn 
†
 www.cmf.org.tn 
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le capital des sociétés sur la politique de distribution des dividendes en la 
considérant comme variable dépendante et la présence bancaire en tant 
qu’un actionnaire important et/ou un créancier principal de l’entreprise 
comme des variables explicatives avec d’autres variables. 
Nous choisissons d’utiliser les quatre modèles des dividendes reconnus 
tout en les modifiant par des variables dummy (BA‡, BCR§, BABCR**) 
afin de tester si la présence bancaire dans le capital des entreprises a un 
impact significatif sur la distribution des dividendes ou non. 
Dans ce qui suit, nous examinerons ces modèles et nous essayerons de 
déterminer parmi les plus performants d’entre eux celui qui donne des 
résultats plus significatifs à nos hypothèses. 
Compte tenu des variables dummy, les modèles retenus dans notre étude 
sont des modèles sur données de panel qui s’écrivent de la manière 
suivante : 
Modèle1 FAM: 
ܦ௧௜ െ ܦሺ௧ିଵሻ௜ ൌ ߙ ൅ ݎ൫ܤ ௧ܰ௜ െ ܤ ሺܰ௧ିଵሻ௜൯ ൅ ݎ஻஺൫ܤ ௧ܰ௜ െ ܤ ሺܰ௧ିଵሻ௜൯ ൈ ܤܣ
൅ ݎ஻஼ோ൫ܤ ௧ܰ௜ െ ܤ ሺܰ௧ିଵሻ௜൯ ൈ ܤܥܴ
൅ ݎ஻஺஻஼ோ൫ܤ ௧ܰ௜ െ ܤ ሺܰ௧ିଵሻ௜൯ ൈ ܤܣܤܥܴ ൅ ߤ௧௜ 
Avec: 
ࡰ࢚࢏: Total dividendes distribués de l’entreprise i à l’année t.   
ࡰሺ࢚ି૚ሻ࢏ : Total dividendes distribués de l’entreprise i à l’année (t-1). 
࡮ࡺ࢚࢏ : Bénéfice net de l’entreprise i à l’année t. 
࡮ࡺሺ࢚ି૚ሻ࢏ : Bénéfice  net de l’entreprise i à l’année (t-1). 
BA: la banque est un actionnaire important de l’entreprise. BA est une 
variable binaire, elle prend la valeur 1 si la fraction des actions détenues 
par la banque est supérieure ou égale à 10% du capital de l’entreprise 
cliente, 0 autrement. 
BCR: la banque est le créancier  principal de l’entreprise. BCR est aussi 
une variable binaire : BCR =1 si les dettes bancaires sont supérieures aux 
dettes obligataires et par la suite la banque est le créancier principal de 





 BA : Cette variable est définie comme la part du capital détenu par la 
banque. Cette information est collectée d’après le rapport annuel détaillé sur la 
gestion de l’entreprise sous la rubrique liste des principaux actionnaires dont il 
est présenté seulement les actionnaires détenant au moins 5% du capital. Pour 
notre étude puisque nous choisissons de travailler sur les entreprises 
tunisiennes et en se référant à l’article 284 du code des sociétés 
commerciales « tout actionnaire détenant au moins 10% du capital social a le 
droit, à tout moment, d’obtenir communication d’une copie des documents 
sociaux visés à l’article 201 du présent code qui concernent les trois derniers 
exercices, ainsi qu’une copie des procès verbaux et feuilles de présence des 
assemblées tenues au cours des trois derniers exercices. Si la société refuse la 
communication de la totalité ou d’une partie des documents susvisés, 
l’actionnaire sus indiqué peut saisir à cet effet le juge des référés ». En Tunisie 
donc, un actionnaire est dit important et il a un accès facile à toutes les 
informations concernant la gestion de l’entreprise que s’il détient au moins 
10% du capital. On a ainsi BA=1 si la banque prend une participation au moins 
de 10% dans le capital de l’entreprise cliente. 
 
§
 BCR : La banque est le principal créancier de l’entreprise. Nous 
supposons que cette variable est déterminée à partir de la comparaison des 
dettes bancaires avec les dettes obligataires. Cette information est collectée 
d’après le bilan, rubrique passifs non courants- emprunts. 
**
  BABCR : Cette variable est la conséquence des deux variables 
précédentes. La banque est à la fois actionnaire majoritaire et le principal 
créancier. On a BABCR =1 si   BA =1 et BCR =1, 0 autrement. 
 
BABCR: c’est la troisième variable dummy qui implique que la banque 
est à la fois un actionnaire important de l’entreprise détenant 10% ou plus 
du capital et aussi son créancier principal. BABCR =1 si la banque est 
présente dans la société cliente à la fois en tant qu’un actionnaire 
important et en tant qu’un créancier principal, 0 autrement. 
ݎǡ ݎ஻஺ǡ ݎ஻஼ோǡݎ஻஺஻஼ோ : représentent les poids relatifs de chaque variable 
explicative sur la variable endogène itti DD )1(  . 
tiP  : L’erreur correspondante de l’équation. D  : Constante. 
Comme c’est discuté ci-dessus, on suppose que la présence bancaire dans 
le capital des entreprises a un impact significatif sur la distribution des 
dividendes. On s’attend à ce que le coefficient ݎ஻஺influence positivement 
la variation des dividendes; alors que les coefficients ࢘஻஼ோet ࢘஻஺஻஼ோsont 
supposés négativement reliés au différentiel de paiement des dividendes 
d’une année à l’autre.  
Modèle2 PAM :  
ܦ௧௜ െ ܦሺ௧ିଵሻ௜ ൌ ߙ ൅ ܿݎܤ ௧ܰ௜ ൅ ܿݎ஻஺ܤ ௧ܰ௜ ൈ ܤܣ ൅ ܿݎ஻஼ோܤ ௧ܰ௜ ൈ ܤܥܴ
൅ ܿݎ஻஺஻஼ோܤ ௧ܰ௜ ൈ ܤܣܤܥܴ 
Similairement, le coefficient ܿݎ஻஺  de la variable ܤ ௧ܰ௜ ൈ ܤܣ  est supposé 
positif et statistiquement significatif, alors que ceux des variables 
ܤ ௧ܰ௜ ൈ ܤܥܴ et ܤ ௧ܰ௜ ൈ ܤܣܤܥܴ sont supposés négatifs. 
Modèle3 WM : 
ܦ௧௜ െ ܦሺ௧ିଵሻ௜ ൌ ܽ݀ ൅ ܿ݀ݎܤ ௧ܰ௜ ൅ ܿ݀ݎ஻஺ܤ ௧ܰ௜ ൈ ܤܣ ൅ ܿ݀ݎ஻஼ோܤ ௧ܰ௜ ൈ
ܤܥܴ ൅ ܿ݀ݎ஻஺஻஼ோܤ ௧ܰ௜ ൈ ܤܣܤܥܴ  
Le coefficient ܿ݀ݎ஻஺  de la variable ܤ ௧ܰ௜ ൈ ܤܣ  est supposé positif et 
statistiquement significatif, alors que ceux des variables ܤ ௧ܰ௜ ൈ ܤܥܴ et 
ܤ ௧ܰ௜ ൈ ܤܣܤܥܴ sont supposés négatifs et statistiquement significatifs. 
Modèle4 ETM : 
ܦ௧௜ െ ܦሺ௧ିଵሻ௜ ൌ ߙ ൅ ݎܿܤ ௧ܰ௜ ൅ ݎ݆ሺͳ െ ܿሻܤ ሺܰ௧ିଵሻ௜ ൅ ݎ݆஻஺ሺͳ െ
ܿሻܤ ሺܰ௧ିଵሻ௜ ൈ ܤܣ ൅ ݎ݆஻஼ோሺͳ െ ܿሻܤ ሺܰ௧ିଵሻ௜ ൈ ܤܥܴ ൅ ݎ݆஻஺஻஼ோሺͳ െ
ܿሻܤ ሺܰ௧ିଵሻ௜ ൈ ܤܣܤܥܴ  
Encore une fois, le coefficient de la variable ܤ ሺܰ௧ିଵሻ௜ ൈ ܤܣ est prévu relié 
positivement à la variation des dividendes ; tandis que les coefficients des 
variables ܤ ሺܰ௧ିଵሻ௜ ൈ ܤܥܴ et ܤ ሺܰ௧ିଵሻ௜ ൈ ܤܣܤܥܴ  sont supposés négatifs et 
statistiquement significatifs. 
x La méthode empirique : 
Comme noté précédemment, la base de données contient un échantillon 
des 30 entreprises tunisiennes pour une période de 1999 à 2004. 
Les modèles des dividendes FAM, PAM et ETM s’intéressent aux 
changements dans les dividendes et les bénéfices entre deux années (par 
exemple de t-1 à t). Par conséquent, pour ces trois modèles, il n’y a que 
cinq périodes d’observation (1999-2000 ; 2000-2001 ; 2001-2002 ; 2002-
2003 et 2003-2004). Toutefois, dans le cas où on a besoin de l’information 
des dividendes de deux années retardées pour le modèle des dividendes 
WM ; il n’y a alors que quatre périodes d’observation (2000-2001 ; 2001-
2002 ; 2002-2003 et 2003-2004). Les méthodes d’estimation des données 
de panel à effets fixes (estimateur WITHIN) et à effets aléatoires 
(estimateur MCG) sont utilisées afin de tester les hypothèses regardant 
l’incidence des banques présentes dans le capital des entreprises sur la 
politique de distribution des dividendes. Le rejet de l’un des deux 
méthodes pour chaque modèle est déterminé en effectuant le test 
d’Hausman. 
4.2.  Résultats et analyses empiriques : 
4.2.1. Estimation par le modèle d’ajustement total FAM : 
D’après ce modèle et selon le test d’Hausman (1978), la réalisation de la 
statistique du test d’Hausman est de 0.60324. On accepte donc 
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l’hypothèse nulle d’absence de corrélation entre les effets individuels et 
les variables explicatives et c’est la méthode d’estimation des moindres 
carrées généralisés qui est adoptée en utilisant le modèle d’ajustement 
total. Les résultats d’estimation sont présentés dans le tableau 2, voir 
annexe 1. 
Tableau 2/ résultats d’estimation des paramètres par le modèle FAM  
R-squared = .094509 
Adjusted R-squared = .069530 
LM het. test = 1.36346 [.243] 
Durbin-Watson = 2.20963 [.835,.954] 
 
              Estimated    Standard 
 Variable                   Coefficient            Error               t-statistic   
P-value 
DBN                          .131758***           .035219           3.74111   
[.000] 
DBNBA10                .074180                 1.10467             .067151   
[.946] 
DBNBCR                -.224494***            .068292           -3.28728   
[.001] 
DBNBA10BCR        .106371                1.12140               .094856   
[.924] 
C                               66.0749                279.529                .236379   
[.813] 
 
Hausman test of H0:RE vs. FE:  CHISQ(4) = 0.60324,  P-value = 
[.9627] 
*** indique statistiquement significatif à 1%. 
Le coefficient de la variable différentiel du bénéfice net (DBN =ܤ ௧ܰ௜ െ
ܤ ሺܰ௧ିଵሻ௜) est positif et statistiquement significatif. Le coefficient de la 
variable (DBNBCR= ( ܤ ௧ܰ௜ െ ܤ ሺܰ௧ିଵሻ௜ ) ൈ ܤܥܴ ) est négatif et 
statistiquement significatif. Ce résultat constitue un fort support de 
l’hypothèse H1.b : la présence bancaire en tant qu’un créancier principal 
de la firme influence négativement l’évolution des dividendes d’une année 
à une autre. Ce résultat est en harmonie avec le rôle important que les 
banques ont à jouer dans le gouvernement des entreprises tunisiennes. 
L’implication des banques donc dans la gestion et le contrôle des 
entreprises et leur impact sur les différentes décisions managériales, la 
politique des dividendes en particulier, sont alors vérifiés. 
Dans cet ordre d’idée, Filbeck et Mullineaux (1993) suggèrent que les 
banques régulatrices ont un pouvoir d’accès aux informations internes de 
la société et ont aussi l’autorité de restreindre le paiement des dividendes. 
Les coefficients des variables DBNBA10 et DBNBA10BCR sont positifs 
mais statistiquement non significatifs. Donc, dans ce cas les hypothèses 
H1.a et H2 ne sont pas vérifiées pour les entreprises tunisiennes. 
4.2.2.  Estimation par le modèle d’ajustement partiel PAM : 
D’après ce modèle la réalisation de la statistique du test d’Hausman 
(1978) est de 39.173. On rejette alors l’hypothèse nulle d’absence de 
corrélation entre les effets individuels et les variables explicatives et c’est 
la méthode d’estimation des données de panel à effets fixes (estimateur 
WITHIN) qui est adoptée en utilisant le modèle d’ajustement partiel. Les 
résultats d’estimation sont présentés dans le tableau 3, voir annexe 2. 
Tableau 3/ résultats d’estimation des paramètres par le modèle PAM 
       
      Durbin-Watson = 2.04010 [.423,.758] 
 
            Estimated    Standard 
 Variable              Coefficient               Error              t-statistic   
P-value 
BN                       .056556*                .032622            1.73366   
[.086] 
BNBA                 .363822                  .436367             .833752   
[.406] 
BNBCR             -.041088                  .083483            -.492178   
[.624] 
BNBABCR       -.270545***            .438985            -.616298   
[.539] 
DIVR                -.884681                   .081604           -10.8412   
[.000] 
 
Hausman test of H0:RE vs. FE:  CHISQ(5) = 39.173,  P-value = 
[.0000] 
* indique statistiquement significatif à 10%. 
** indique statistiquement significatif à 5%. 
*** indique  statistiquement significatif à 1%. 
 
Le coefficient de la variable ܤ ௧ܰ௜est positif et statistiquement significatif. 
Le coefficient de la variable dividendes distribués à l’année (t-1) est 
négatif et statistiquement significatif. 
Le bénéfice réalisé par l’entreprise et les dividendes distribués à l’année 
(t-1) sont les variables qui ont l’effet le plus significatif sur les dividendes 
distribués à l’instant t dans les entreprises tunisiennes. Plus la rentabilité 
de ces dernières est élevée, plus elles distribuent les dividendes tout en 
tenant compte des dividendes de l’année (t-1). 
Au vu des résultats d’estimation de ce modèle, les banques actionnaires, 
créancières ou à la fois actionnaire et créancière n’ont aucun pouvoir 
significatif sur la variation des dividendes d’une année à une autre. Dans 
ce sens, Elston, Hofler et Lee (2004) ont conclu que ni la propriété 
institutionnelle ni le contrôle ferme par les banques n’est statistiquement 
significatif en déterminant le paiement des dividendes. 
4.2.3.  Estimation par le modèle de Waud WM : 
D’après ce modèle la réalisation de la statistique du test d’Hausman 
(1978) est de 30.996. On rejette alors l’hypothèse nulle d’absence de 
corrélation entre les effets individuels et les variables explicatives et c’est 
la méthode d’estimation des données de panel à effets fixes (estimateur 
WITHIN) qui est adoptée en utilisant le modèle de Waud. Les résultats 
d’estimation sont présentés dans le tableau 4, voir l’annexe 3. 
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Tableau 4/ résultats d’estimation des paramètres par le modèle de 
Waud 
Durbin-Watson = 2.25359 [.810,.980] 
              
Estimated    Standard 
 
Variable         Coefficient               Error                 t-statistic   
P-value 
BN                         .115809***            .040349                2.87019   
[.005] 
BNBA10              -.108535                  .914448               -.118689   
[.906] 
BNBCR               -.164141*                .090128                -1.82119   
[.072] 
BNBA10BCR       .202956                  .919444                .220738   
[.826] 
DIVR1                 -1.13726***             .104183               -10.9159   
[.000] 
DIVR2                   .683830***            .180738                3.78355   
[.000] 
 
Hausman test of H0:RE vs. FE:  CHISQ(6) = 30.996,  P-value = 
[.0000]] 
 
Le coefficient de la variable ܤ ௧ܰ௜est positif et statistiquement significatif. 
Les dividendes retardés de l’année (t-1) ont toujours un impact négatif et 
significatif sur le différentiel des dividendes tandis que les dividendes 
retardés de l’année (t-2) influencent positivement l’évolution des 
dividendes distribués. 
Le coefficient de la variable ܤ ௧ܰ௜ ൈ ܤܥܴ  est négatif et statistiquement 
significatif. H1.b est vérifiée. La dette bancaire permet à la banque 
d’exercer un pouvoir important sur les décisions managériales, en 
particulier sur la décision de distribuer les dividendes.  
Ce résultat corrobore l’hypothèse du contrôle efficace selon laquelle les 
banques créancières principales des entreprises clientes exercent un 
contrôle ferme sur les dirigeants permettant la limitation de leurs 
comportements opportunistes (choix d’investissement dans des projets 
plus risqués donc plus rentables et la distribution massive des 
dividendes…) et par conséquent la solution qui s’offre à eux afin de 
protéger de près l’utilisation des dettes est de s’impliquer dans la gestion 
des firmes en contribuant dans la définition et l’établissement de leurs 
politiques et stratégies. 
Les coefficients des variables ܤ ௧ܰ௜ ൈ ܤܣ  et ܤ ௧ܰ௜ ൈ ܤܣܤܥܴ sont 
statistiquement non significatifs. L’hypothèse que la banque actionnaire 
dans l’entreprise influence positivement la distribution des dividendes 
n’est pas vérifiée pour les entreprises tunisiennes. 
4.2.4.  Estimation par le modèle de Fama et Babiak (1968) 
ETM : 
D’après ce modèle la réalisation de la statistique du test d’Hausman 
(1978) est de 38.563. On rejette alors l’hypothèse nulle d’absence de 
corrélation entre les effets individuels et les variables explicatives et c’est 
la méthode d’estimation des données de panel à effets fixes (estimateur 
WITHIN) qui est adoptée en utilisant le modèle où les dividendes sont 
fonction de la composante permanente des résultats avec hypothèse 
d’anticipation adaptative basé sur 30 entreprises tunisiennes cotées de 
l’année 1999 à 2004. Les résultats d’estimation sont présentés dans le 
tableau 5, voir annexe 4. 
 
Tableau 5/ résultats d’estimation des paramètres par le modèle de 
Fama et Babiak 
Durbin-Watson = 1.91333 [.138,.498] 
 
Estimated    Standard 
 
Variable        Coefficient              Error               t-statistic   
P-value 
BN                        .045995                 .029070              1.58220   
[.116] 
BNR                     .074727*               .042307              1.76633   
[.080] 
BNRBA               .344159                 .412694               .833931   
[.406] 
BNRBCR            .232192***            .082957              2.79894   
[.006] 
BNRBABCR      -.533448                 .416613             -1.28044   
[.203] 
DIVR                  -.979059***           .087942              -11.1330   
[.000] 
  
Hausman test of H0:RE vs. FE:  CHISQ(6) = 38.563,  P-value = 
[.0000] 
 
Le bénéfice net de l’année (t-1) exerce une influence positive et 
statistiquement significatif au seuil de 10% sur la variation des dividendes 
de l’année (t-1) à l’année t. ainsi, l’évolution des dividendes est 
intimement liée à l’évolution des bénéfices nets d’une année à une autre. 
Le coefficient associé à la variable dividendes décalés (distribués à 
l’année (t-1)) est négatif et statistiquement significatif au seuil de 1%. 
L’estimation par ce modèle nous donne le même résultat que les autres. 
Les bénéfices et les dividendes décalés constituent les deux variables clés 
dans la détermination de la variation des dividendes. 
La présence bancaire en tant que créancier principal de l’entreprise exerce 
une influence positive et statistiquement significative au seuil de 5% sur le 
différentiel des dividendes. Ce résultat rejette notre hypothèse H1.b selon 
laquelle la banque utilise son pouvoir et sa situation particulière pour 
limiter la distribution des dividendes afin de garantir au maximum le 
remboursement de ses dettes. 
4.2.5.  Discussion des résultats : 
A partir des résultats trouvés ci-dessus, on peut dégager les conclusions 
suivantes : 
- Le coefficient de la variable bénéfice net dans la plupart des cas est 
positif et statistiquement significatif. Les dividendes sont une fraction 
du bénéfice. Cependant, l’étude de Chen, Wu (1999) basée sur le 
concept de causalité de Granger a donné une relation assez forte entre 
les dividendes et le bénéfice pour la plupart des entreprises. Ceci 
suggère que le montant des dividendes peut refléter le montant du 
bénéfice vue que les dividendes sont une partie du bénéfice. Ainsi, les 
plus les firmes sont rentables plus elles paient les dividendes. 
- La variable dividendes distribués à l’année (t-1) exerce une influence 
négative et statistiquement significative sur l’évolution des dividendes 
d’une année à une autre. Par ailleurs, les dividendes courants 
dépendent en grande partie des dividendes décalés.  
Les recherches de Lintner (1956) sur la politique de dividendes 
soulignent que les firmes augmentent leurs dividendes seulement 
 La Revue Gestion et Organisation 5 (2013) 79–87 85
quant les dirigeants considèrent que les bénéfices augmentent d’une 
façon régulière et qu’ils sont capables de maintenir le même niveau de 
distribution dans l’avenir. Plusieurs auteurs ont conclu que la stabilité 
des dividendes est bien vue par le marché. Ces suggestions sont en 
harmonie avec les résultats trouvés dans les quatre modèles. Les 
entreprises tunisiennes tendent surtout à stabiliser la distribution des 
dividendes et à maintenir un différentiel de dividendes faible voir 
même nul dans pas mal des cas pris. 
- Concernant l’influence des banques actionnaires ou à la fois 
actionnaires et créancières de ses entreprises clientes sur la politique 
des dividendes, les résultats des quatre modèles des dividendes ne 
produisent pas un support pour l’hypothèse qu’une association 
positive existe entre la politique de paiement des dividendes et la 
participation bancaire dans le capital des entreprises. Nos résultats 
sont en harmonie avec ceux de l’étude faite par Elston, Hofler et Lee 
(2004). Ces derniers ont pour objectif d’examiner empiriquement le 
lien entre le gouvernement des entreprises allemandes et la politique 
des dividendes pour un panel large des firmes de 1970 à 1986. En 
utilisant la méthode d’estimation « propensity scoring », EHL (2004) 
ont vérifié s’il existe une relation entre la propriété institutionnelle (on 
parle surtout des banques allemandes qui sont à la fois l’actionnaire 
important et la principale source de financement pour la plupart des 
entreprises allemandes) et la distribution des dividendes. Ils ont conclu 
que ni la propriété institutionnelle ni le contrôle rigoureux par les 
banques n’est statistiquement significatif en déterminant le paiement 
des dividendes. 
- En ce qui concerne l’endettement bancaire et son impact sur les 
dividendes, seuls le modèle d’ajustement total et le modèle de Waud 
qui nous ont permis de valider l’hypothèse H1.b : la banque créancière 
principale des entreprises influence négativement la distribution des 
dividendes. Dans cet ordre d’idées, Higgins (1972) et Mc Cabe (1979) 
ont estimé que l’endettement bancaire a une influence négative sur le 
montant payé des dividendes. A l’instar de Higgins et Mc Cabe, 
Duggal et Millar (1999) ont suggéré que plus le niveau d’endettement 
augmente plus le contrôle exercé par les créanciers est important. En 
effet, la théorie d’agence montre la présence de plusieurs conflits 
d’intérêts résultants de l’endettement élevé. Les actionnaires ont 
tendance à engager les fonds prêtés dans des projets risqués à haut 
rendement au détriment des intérêts des créanciers de telle façon qu’ils 
reçoivent la totalité des bénéfices de ces activités sans être pénalisés 
en cas de faillite. Or, le créancier préfère l’investissement dans des 
projets non risqués n’altérant pas la solvabilité des entreprises dans le 
but d’assurer la bonne utilisation des fonds prêtés. 
5. Conclusion 
L’objet de cette recherche était d’examiner d’abord le rôle des institutions 
dans le gouvernement des entreprises en particulier, les banques vues la 
particularité de leurs existences et tester son incidence surtout sur la 
distribution des dividendes. 
Les résultats des tests économétriques selon les méthodes des moindres 
carrés généralisés et Within mettent en relief les conclusions suivantes : 
Le bénéfice a une relation positive avec les dividendes, plus une entreprise 
est rentable plus elle distribue davantage les dividendes. Les dividendes 
courants dépendent en grande partie des dividendes décalés. Les résultats 
obtenus soutiennent celles trouvés par Lintner (1956). Les entreprises 
tunisiennes tendent surtout à stabiliser leurs distributions. Selon le modèle 
d’ajustement total et le modèle de Waud, la banque principale créancière 
des entreprises influence négativement la distribution des dividendes. La 
dette bancaire a donc un effet disciplinaire sur la direction. 
9 Les résultats des quatre modèles testés ne nous permettons pas de soutenir 
l’hypothèse que la banque participe dans le capital des entreprises pour 
contrôler de près l’utilisation des fonds prêtés. Ni la variable banque 
actionnaire important dans les entreprises BA, ni la variable banque à la 
fois actionnaire important et créancière principale BABCR exerce un 
impact significatif sur la distribution des dividendes. Nos résultats sont en 
harmonie avec l’étude d’Elston, Hofler et Lee (2004). Ils ont conclu que 
ni la propriété institutionnelle ni le contrôle ferme par les banques n’est 
statistiquement significatif en déterminant le paiement des dividendes. 
6. Annexes 
A n n e x e  1 :  
 
Variance Components (random effects) Estimates: 
 
VWITH (variance of Uit)   =  0.96736E+07 
VBET  (variance of Ai) = -0.10934E+07  
(computed from small sample formula) 
Variance Components (random effects) Estimates: 
VWITH (variance of Uit)  =  0.74809E+07 
VBET  (variance of Ai) =  0.81325E+06 (computed from large 
sample formula) 
THETA (0=WITHIN, 1=TOTAL) =  0.64786     
Dependent variable: DDIV 
Mean of dep. var. = 71.0733 
Std. dev. of dep. var. = 3037.23 
Sum of squared residuals = .124460E+10 
Variance of residuals = .858347E+07 
Std. error of regression = 2929.76 
             
R-squared = .094509 
Adjusted R-squared = .069530 
LM het. test = 1.36346 [.243] 
Durbin-Watson = 2.20963 [.835,.954] 
 
              Estimated    Standard 
Variable                   Coefficient            Error               t-statistic   
P-value 
DBN                         .131758***           .035219           3.74111   
[.000] 
 DBNBA10                .074180                 1.10467             .067151   
[.946] 
 DBNBCR                -.224494***            .068292           -3.28728   
[.001] 
 DBNBA10BCR        .106371                1.12140               .094856   
[.924] 
 C                               66.0749                279.529                .236379   
[.813] 
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A n n e x e  2 :  
WITHIN (fixed effects) Estimates: 
 
Dependent variable: DDIV 
Mean of dep. var. = 71.0733 
Std. dev. of dep. var. = 3037.23 
Sum of squared residuals = .605854E+09 
Variance of residuals = .526829E+07 
Std. error of regression = 2295.28 
R-squared = .559215 
Adjusted R-squared = .428896 
LM het. test = 4.37791 [.036] 
Durbin-Watson = 2.04010 [.423,.758] 
 
Estimated    Standard 
Variable              Coefficient               Error              t-statistic   
P-value 
BN                       .056556*                .032622            1.73366   
[.086] 
BNBA                 .363822                  .436367             .833752   
[.406] 
BNBCR             -.041088                  .083483            -.492178   
[.624] 
 BNBABCR       -.270545***            .438985            -.616298   
[.539] 
 DIVR                -.884681                   .081604           -10.8412   
[.000] 
 
F test of A,B=Ai,B:  F(29,115) = 2.0028,  P-value = [.0051] 
Critical F value for diffuse prior (Leamer, p.114) =   6.4819   
 
Hausman test of H0:RE vs. FE:  CHISQ(5) = 39.173,  P-value = 
[.0000] 
A n n e x e  3 :  
 
WITHIN (fixed effects) Estimates: 
 
Dependent variable: DDIV 
 
Mean of dep. var. = 229.242 
Std. dev. of dep. var. = 3061.42 
Sum of squared residuals = .427204E+09 
Variance of residuals = .508576E+07 
Std. error of regression = 2255.16 
R-squared = .616961 
Adjusted R-squared = .457362 
LM het. test = 5.28415 [.022] 
Durbin-Watson = 2.25359 [.810,.980] 
Estimated    Standard 
 Variable               Coefficient               Error                 t-statistic   
P-value 
 BN                         .115809***            .040349                2.87019   
[.005] 
BNBA10              -.108535                  .914448               -.118689   
[.906] 
BNBCR               -.164141*                .090128                -1.82119   
[.072] 
BNBA10BCR       .202956                  .919444                .220738   
[.826] 
DIVR1                 -1.13726***             .104183               -10.9159   
[.000] 
DIVR2                   .683830***            .180738                3.78355   
[.000] 
 
F test of A,B=Ai,B:  F(29,84) = 1.3328,  P-value = [.1565] 
Critical F value for diffuse prior (Leamer, p.114) =   6.3154 
 
Hausman test of H0:RE vs. FE:  CHISQ(6) = 30.996,  P-value = 
[.0000]] 
A n n e x e  4 :  
WITHIN (fixed effects) Estimates: 
 
Dependent variable: DDIV 
Mean of dep. var. = 71.0733 
Std. dev. of dep. var. = 3037.23 
Sum of squared residuals = .511341E+09 
Variance of residuals = .448545E+07 
Std. error of regression = 2117.89 
R-squared = .627977 
Adjusted R-squared = .513759 
LM het. test = 17.3943 [.000] 
Durbin-Watson = 1.91333 [.138,.498] 
 
Estimated    Standard 
Variable               Coefficient              Error               t-statistic   
P-value 
BN                        .045995                 .029070              1.58220   
[.116] 
BNR                     .074727*               .042307              1.76633   
[.080] 
 BNRBA               .344159                 .412694               .833931   
[.406] 
BNRBCR            .232192***            .082957              2.79894   
[.006] 
 BNRBABCR      -.533448                 .416613             -1.28044   
[.203] 
DIVR                  -.979059***           .087942              -11.1330   
[.000] 
 
F test of A,B=Ai,B:  F(29,114) = 2.2347,  P-value = [.0014] 
 Critical F value for diffuse prior (Leamer, p.114) =   6.4256 
* indique statistiquement significatif à 10%. 
** indique statistiquement significatif à 5%. 
*** indique  statistiquement significatif à 1%. 
 
Hausman test of H0:RE vs. FE: CHISQ(6) = 38.563,  P-value = 
[.0000] 
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